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 The Bank of Japan has used some unconventional monetary easing measures for 
more than a decade, and it is often pointed out that it might damage the Bank’s capital 
and thus jeopardize its credibility.  First, this paper reviews the past literature on the 
role of central bank capital and how a damaged balance sheet hurts credibility.  Then, 
this paper examines the recent situation of the Bank of Japan by applying its financial 
statement data in 2005-2011 to the model of Ize (2005).  The examination shows that 
the Bank was in an unfavorable situation, but not bad enough to jeopardize its 
credibility thanks to its moderate use of unconventional measures.  Finally, this paper 
summarizes some studies that should be developed in the future. 
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 日本銀行は、操作目標であるコールレートを 1990 年末の 8%をピークとして、順次引下
げを行ってきた。その水準は、1995 年には 1%未満となり、さらなる引下げ余地が限られ
た状況に陥った。このため、日本銀行は先例のない非伝統的金融政策を行うようになった。 
 まず、1999 年 2 月～2000 年 8 月にゼロ金利政策を実施した。この政策は、コールレー










年 1月～1999年 1月までの平均）であったのに対して、ゼロ金利政策時は 5.1兆円（1999
































































































































































く、損失を出さない財務的頑健性(financial strength)が大切であるいえる。Klüh and Stella 




























切であるとする議論が一般的であろう。たとえば、Hicks (1967, 邦訳 1ページ)は「貨幣と































































貨資産以外に国内資産もあるが、それを差し引いたものが b であり、したがって b は負の
値もとりうる。括弧内には、日本銀行の数字が例として示されている。バランスシート制
約より、次式が成り立つ。 

















** πΩ           (2) 
となる。rは実質金利、πはインフレ率で、上付きの*は外国を示す。Eは名目為替レート、
oは中央銀行の運営費用である。利潤は資本へ積み増されるが、kは銀行券で除されたもの
なので、kの増加は IASΩ から銀行券の増加を差し引いたものとなる。 
 








                (4) 
を仮定する。この仮定を入れた構造的な利潤は、(4)式を(3)式に代入して整理すると、 
 
  *** φ;φoφπΩ rrkgrurS         (5) 
となる。φは、国内金利プレミアムである。 
 (5)式から、中央銀行の利潤はつぎのようなときに減少することが分る。国内の経済状況









CS  ΩΩ  ;  grgrrn  φ
*
        (7) 
資本が利潤を増加させるかどうかは、銀行券増加 g を調整した国内金利 nr の符号に依存す
る。資本の動きを考察するために、(7)式をつぎのように書き換える。 
 













            (9) 
コア資本 kCは、資本が変動しない資本量である。k が kCから乖離したとき、𝑟𝑛 > 0であれ
ば発散し、𝑟𝑛 < 0であれば kCに収束することとなる。このように、Ize のモデルは、u、φ、
r*、π、oなどのパラメータから、中央銀行の利潤と資本の変化を分析することができる。 
 Ize は、𝑟𝑛 > 0、Ω




















































 bexa                  (10) 
aについての 金利 raは、 (4)式を仮定するとつぎのようになる。 
 








             (11) 
すると、第 4.1項で導出した(6)～(9)式はつぎのようになる。 
 
or aC  πΩ                (6’) 
 
krn
CS  ΩΩ  ;  grr an             (7’) 
 














             (9’) 
 データは、日本銀行ホームページ掲載の決算データで、資産、負債、資本のストック量
は前期末データを用いる。ただし、資本は日本銀行「業務概況書」で定義された自己資本






 Ize のモデルは中長期的なものなので、まず７年間の平均を検討しよう。Ize は通常は
𝑟𝑛 > 0としたのに対して、日本銀行は𝑟𝑛 < 0となっている。これは kが kCに収束するケース
であり、𝑘𝐶 > 𝑘なので k は増大していくこととなる。表５の最下段に示された「増大・収
束」はこのことを示している。資本がゼロのときのΩ𝐶が正なので、資本を増大させる収益
性はある程度あったといえる。ただし、𝑟𝑛 = 𝑟
𝑎 − 𝑔 < 0なので資本を増大してバランスシー
トを拡大させると利潤は減少していき、資本増大は kCで止まることとなる。Izeが通常のケ















 量的緩和が続いていた 2005年度や出口戦略がとられた 2006年度は、日本銀行の収益性
に問題はなかった。この時期、表４から読み取れるように、円安による大きな為替差益を
得ており、この為替差益のために外国為替等取引損失引当金の繰入による自己資本の増大
















































































    rkrkkrk CnC    
     oggrexrrk nC  *21  
したがって、   0*  oggrex  であれば 0 rk となる。 
14 ただし、このモデルでは gは所与となっているので、損失は準備預金を含む bの増大に
つながるだけで、銀行券増発のメカニズムは組み込まれていない。 
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図２ 各国中央銀行の総資産（対 GDP 比） 
 
注）FRB：米国連邦準備、ECB：欧州中央銀行、BOE：英国イングランド銀行、BOJ：日
本銀行。FRB は 2002 年 10 月以降、BOE は 2006 年 4 月以降、ECB は 2011 年 10 月
までのデータがプロットされている。 
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注）2001 年 3 月以前は「日本銀行勘定」と「硬貨流通高」、それ以降は「マネタリーベー
スと日本銀行の取引」から作成。マネタリーベースには、日本銀行券発行高と日銀当
座預金残高の他に貨幣（硬貨）流通高が含まれる。データの制約から、短期国債は、







































 06 年 3 月～ 
06 年 8 月 
06 年 3 月～ 
07 年 2 月 
06 年 3 月～ 
08 年 8 月 
日本銀行当座預金 -23.51  -22.54 -24.31  
長期国債 -8.55  -12.64 -19.35  
 買入 7.13  14.34 36.16  
 償還等 -15.67  -26.99 -55.50  
国庫短期証券 -4.88  -4.38 -7.84  
 引受 15.74  26.20 56.43  
 買入 9.54  19.19 47.48  
 売却 0.00  0.00 0.00  
 対政府ネット売却 -12.15  -15.32 -20.23  
 償還等 -18.01  -34.45 -91.52  
手形・現先・共通担保 
 によるオペレーション 
-24.64  -16.74 -14.39  
 資金供給 -25.44 -17.54 -15.20 
 資金吸収 0.80 0.80 0.80 
資産担保証券・金銭の信託 -0.29  -0.50 -0.79  
貸出・その他 13.05  11.68 17.48  
政府預金 1.62  1.08 1.91  
現金 0.18  -1.04 -1.33  
  注）各期間のフローの合計、単位＝兆円。 
   出所）日本銀行公表の「マネタリーベースと日本銀行の取引」より作成。 
 
表２ 非伝統的な手段による資金供給残高 
 量的金融緩和政策 リーマンショック以降 
（12年 9 月まで） 
日本銀行資産総額 133.7 兆円 （01年 3 月～ 
06年 2月平均） 
127.9 兆円 （08年 9 月～ 
12年 9月平均） 
金融機関保有株式 2.0兆円 （04年 9 月） 1.5兆円 （10年 5 月） 
資産担保証券 0.3兆円 （04年 8 月）   
企業金融支援特別オペ   7.5兆円 （09年 6 月） 
ＣＰ買切り   1.6兆円 （09年 3 月） 
社債   0.3兆円 （09年 9 月） 
成長基盤強化支援資   3.3兆円 （12年 9 月） 
被災地金融機関支援オペ   0.5兆円 （12年 4 月） 
資産買入等の基金   61.8兆円 （12年 9 月） 
 うちＣＰ、社債、ETF、REIT   5.6兆円 （12年 9 月） 











外貨資産 ex (0.135) 銀行券 1 (1.000) 
   国内純負債 b (-0.936) 
   資本 k (0.071) 
    注）括弧内は、日本銀行の 2011 年度末の値。 
     外貨資産には金地金が含まれる。 















年度 05 06 07 08 09 10 11 
運用損益(A) 9586  12774  9075  6664  5588  2489  7277  
 為替差損益 3362  2011  -6037  -4165  -2185  -4810  -606  
 その他の運用損益 6224  10763  15112  10829  7773  7299  7883  
運営費用(B) -2307  -2249  -2201  -2274  -1922  -1947  -1916  
経常利益(C)=(A)+(B) 7279  10525  6873  4390  3665  542  5361  
特別損益(D) -1657  -998  -6  -1  6  16  92  
税(E) -2283  -1722  -459  -1386  -0  -37  -162  
当期剰余金(C)+(D)+(E) 3338  7805  6408  3003  3671  521  5291  
配当金 0  0  0  0  0  0  0  
国庫納付金 3172  7415  6087  2552  3488  443  5026  
法定準備金積立 167  390  320  450  184  78  265  




年度 05 06 07 08 09 10 11 平均 
   0.00351 0.00616 0.00557 0.00321 0.00223 -0.00037 0.00296 0.00332 
   0.00250 -0.00305 0.00100 0.00048 -0.00119 -0.04401 0.00632 -0.00542 
   -1.40431 2.01986 -5.59775 -6.70403 1.87293 -0.00848 -0.46823 0.61293 


















注）平均の   は、平均の   と   より算出。平均の  は 7 年間の自己資本と銀行券発行残
高の平均より算出。自己資本は、資本金、法定準備金、特別準備金、いくつかの損失
引当金、当期剰余金のうちの法定準備金積立の合計で、前期末の値である。 
 
 
 
 
